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内 容 摘 要 
股东大会功能的积极发挥与运作在现代公司股权分散的特点下 依赖于










公司经营权的正常行使 鉴于此 各国均对其进行法律规制  
第二章探讨美国对委托书征集的法律规制 在美国 委托书征集主要是
由各州公司法 联邦立法 美国证券交易委员会 Securities and Exchange 
Commission,以下简称 SEC 的委托书规则 证券交易所规则及公司章程 细
则等加以规制 其中 SEC 制定的委托书规则是针对委托书的专门立法 本章
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前   言 1
前    言 
委托书征集 是指当股东不能或不愿出席股东大会 亦未选任适当代理人行








司出资征集委托书 不仅是一项权利也是一项义务 但这种情况下 经营者的
征集不能有选择性 而必须向所有有权通过代理表决的股东发布 3 
二是公司之外的人 主要是股东 为争夺公司的控制权而与在任经营者进
行委托书征集的竞争 该形态下 委托书与敌意收购 主要方式是股票的公开
要约收购 一起成为公司控制权争夺的重要方式 这种情形下的征集者 一般
通过对公司未来发展的良好规划和股东收益高额回报的承诺吸引广大股东的支
持 形成对公司现任经营者的冲击与挑战 能优化资源配置 实现股东利益最
大化与社会财富的最大化 但也极有可能发生如下负面影响 在位的经营者每
遇改选董 监事时 极力征集委托书以保持其地位 有意获取公司控制权的人
亦不去购买足够的股权 而去征集足够的委托书 凭借表决权的优势控制目标
                                                 
1 刘俊海著 股份有限公司股东权的保护 法律出版社 1997 年版 第 145 页 英文 Proxy”一字 在
公司法上有多种意义 视实际应用情况而有不同 常见的意义包括 1 股东对代理人的 授权 2 表
彰授权的 文件 3 代理行使表决权的 人 以及 4 代理权限的 行使 voting by proxy 等 见
Henn & Alexander, Laws of Corporations, West Publishing Co. , 1983, p518, 转引自赖英照著 证券交易法
逐条释义 第三册 台 三民书局 1992 年版 第 614 页 国内著作中有称 表决权代理行使 见刘
俊海 前引书 或称 投票代理 见殷召良著 公司控制权法律问题研究 法律出版社 2001 年版  
2 何美欢著 公众公司及其股权证券 北京大学出版社 2000 年版 第 592 页  













前   言 2 
公司 委托书的作用利弊俱存 罗斯教授指出 委托书的使用 如放任而不加
以管理 无异是鼓励经营者长期留任而滥用其经营权 如加以适当管理 则可
能成为挽救现代公司制度之利器 4 
在现代公司所有权与经营权普遍分离的原则下 委托书是必然产物 只能
因势利导 而不可一概禁止 随着我国资本市场的日益发展 以委托书征集的
方式来获取公司控制权的问题已在现实中出现 如 君万之争 和 通胜之争
而我国几乎没有相关的专门立法 鉴此 我们必须未雨绸缪 在委托书征集大
规模出现之前对该问题进行深入研究 建立与完善相关立法 引导此种法律实
践规范 健康地发展 调整和平衡其中的利益冲突 使社会利益增至最大而将
不利后果降至最低  
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第一章  委托书征集的缘起及作用的演变 
一 委托书的缘起与发展 
随着现代公司的发展 股东人数众多且散居各地 客观上给股东会的召开
带来困难 并且股东多另有正业 往往无心顾及股东会的召开 或是他们只持
有少量股份 甘于作为被动的投资者 没兴趣参加股东会 为避免股东会召开
人数达不到法定标准而流会 经营者得要求不能亲自出席的股东 书立委托书
请他人代理出席 以满足召开的法定要求 而那些不能或不愿出席会议的股东
也希望能够由代理人行使其表决权 维护自身合法权益 基于这种现实 表决
权的代理制度势在必行  
早期普通法并不允许表决权的代理 在英国 早期普通法规定股东须亲自
出席股东会 如无请求书面投票 计算持股 一股一票 则以 举手投票 一
人一票 为原则 虽然公司章程多允许委托书投票 直到 1948 年公司法方承认
代理表决为股东的法定权利 美国早期的观念把股东表决等同政治投票看待
要求股东必须亲自出席股东会 不得使用委托书 直到后来 各州才渐渐以宪
法或法律承认表决权的代理行使 5 
表决权的代理行使 以委托书为表现形式 成为普遍后 出席股东会的人
数渐渐减少 股东会发生了由股东亲济一堂讨论事务转为委托书征集的根本改
变 现代的股东会其实只是委托书征集的过程 6 
二 委托书征集的作用演变 
委托书征集一方面是公司股东大会正常运作及功能积极发挥所必要的方
法 另一方面 通过委托书征集集中起来的优势表决权 能够控制公司股东大
                                                 
5 Alfred F. Conard, Corporations in Perspective , The Foundation Press,1976, p44.  
6 Exchange Act Release No.19, 135, Transfer Binder , 1982; Fed. Sec. L. Rep.(CCH) Χ 83, 262 ,Oct. 14, 1982, 
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会决议 选出对自己具有优势的董事会 从而控制目标公司 委托书的征集遂
与股票的公开要约收购和协议收购 同为维持或取得公司控制权的主要方法 7 




权 从而改变董事会的人员构成 实现对公司的控制 这种不以实质股份占有
为基础的控制权转移方式可以极大地节约成本  
从 60 年代末起 公开要约收购代替了委托书征集成为改变公司控制权的主





有增加 无法突破按持股比例分享利润的限制  
然而到了 20 世纪 80 年代末 90 年代初 在美国 公开要约收购的使用频率
已趋下降 其原因在于 一些州的反敌意收购立法使得敌意收购难度与成本加
大 许多公司还在公司章程中设计了反敌意收购条款 这些反收购措施构筑的
                                                 
7 持有一定数额的股权虽然是取得和实施控制的主要途径 但不是唯一途径 常见的其他几种实施控制
的方法是租赁 订约与代理 在后两种情况下 控制权人往往不是主要持股人 甚至根本就不是公司股
东 所以 控制的实质是 控制性的影响力 就控制的内容来看 公司控制是指对一个公司的经营管理
或方针政策具有决定性的影响力 这种影响力可以决定一个公司董事会的选任 决定公司的财务和经营
管理活动 甚至使该公司成为某种特定目的的工具 美国的 P.I.Blumberg 教授认为 控制是有能力主导一
个公司董事会的选任并因此获得管理公司业务的权力 L.Loss 教授认为 控制是指对一个公司的业务经
营及决策有主导之权力 美国 投资公司法 对控制的界定是 控制是指对一个公司的经营管理或方针
政策具有决定性影响的力量或权力 除自然人以外的人 直接拥有或者通过一个或多个被其控制的公司
拥有另一公司超过 25%的投票权的 就应该被认为控制了该公司 美国 1933 年 证券法 第 202 条规定
控制是指直接或间接对一个公司的经营管理或方针政策或者对一个自然人的活动行使控制性影响的权
力 不论是通过拥有投票权 还是通过一个或多个中间人 或通过合同或其它方式 参见 Phillip I. Blemberg, 
Corporate Groups: Procedure Law , Little & Brown Co. ,1983, Section 22.01.1; Louis. Loss, Fundamentals of 
Securities Regulation , 2nd ed. ,1988, p393; Federal Securities Code, Section 202.29. 我国 <企业会计准
则――关联方关系及其交易的披露>指南 规定 控制是 有权决定一个企业的财务和经营政策 并能据
以从该企业的经营活动中获取利益  
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壁垒提高了收购者的收购成本 10因此 收购者们转而再次寻求征集委托书这
一低成本控制途径 据统计 在 1988 年 委托书征集的发生数量是 1987 年的
两倍 11在 1970 年到 1985 年的 15 年期间内 公开要约收购的运用在公司控制
权的争夺中占据主宰地位 而在 90 年代 作为夺取公司控制权或是取得支配公
司经营政策的重要工具 委托书的征集重获战略意义 12 




此 有学者作了一些实证研究 据统计 在 60 家发生委托书竞争的公司中 有
17 家公司在此期间和之后的短时期内被出售或清算 其中 15 次交易明显与委
托书竞争相关 进一步对 39 家企业的高级管理者的辞职情况作调查 发现其中
20 人的辞职(51.3%)是在委托书竞争期间和此后的三年内 与持异议股东的活动
                                                 
10 这场反敌意收购立法浪潮发端于 1968 年的 威廉姆斯法 (Harrison Williams Act) 在 20 世纪 60 年代
末期之前 典型的收购是通过两个或更多的公司 友好 协商实现的 但在 60 年代出现了敌意收购现象
1965 年 10 月 参议员哈里森 威廉姆斯倡仪通过立法保护目标公司 这样,以 1934 年 证券交易法 补
充规定形式出现的 威廉姆斯法 在 1968 年 7 月 29 日成为联邦法律 该法声称其目标是为了不使目标
公司被快速而又秘密地收购 威廉姆斯法 一出台 各州很快掀起反敌意收购的立法浪潮 到 70 年代
中期 反敌意收购的立法已遍布各州 并且内容大大突破了作为联邦法律的 威廉姆斯法 所规定的内
容 随着公司收购活动开始向州际商业活动延伸 这些超越联邦法律的州立法的 合宪性 问题日益受
到了人们的置疑 因为根据美国联邦宪法的规定 各州不能用立法来限制州际商业活动 也不能颁布与
管理州际商务活动的联邦法律相冲突的法律 这些州立法在 1982 年被美国联邦最高法院宣布为 非法
联邦最高法院在审理 Edgar v. MITE 一案中认为 伊利诺斯州的有关反收购的法律将公司经营人员的利益
凌驾于股东和收购者的利益之上 并且还对州际商务活动进行了限制 因而违反了宪法 但是,各州仍在
寻找对敌意收购的防范措施 并在 80 年代末期兴起了第二轮的反敌意收购立法浪潮 为了避开 MITE 案
判决的法律效力 各州运用了宪法所赋予的公司的立法权 即将对敌意收购的限制规定在公司内部事务
即公司章程之中 1987 年 4 月 联邦最高法院支持了一项 印第安纳法 (Indiana Act) 联邦最高法院在
审理 CTS Co. v. Dynam-ics Co. of Ameirca 一案中认为 各州可以通过公司法禁止敌意收购 因此 自 80
年代以来 尽管向目标公司股东发出的公开要约收购已日益成为美国公司频繁使用的收购方法 但也越
来越受到了美国政府和法律的干预 参见[美]J 弗雷德 威斯通等 兼并 重组与公司控制 唐旭等
译 经济科学出版社 1998 年版 第 460 461 418 456 318 346 页 杰罗姆 巴伦等 美国宪法概
论 刘瑞祥等译 中国社会科学出版社 1995 年版 第 58 74 页 Roberta Romano,The Genius of American 
Corporate Law,The AEI Press,1993, pp54-55. 
11 Eppler & Klein, Overview of the Proxy and Consent Solicitation System As It Applies to Solicitations and 
Consents Involving Corporate Control Issues, in The Proxy Machinary, PLI, 1988,p16, 转引自 Michael D. 
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理权 即征集委托书 则差别较大 后者与前者的区别在于前者是股东在不受
外界影响的情况下主动委托他人代理投票 而后者之征集有其特定目的 一般
是股东为了贯彻一定环保 公益理念而赞成或反对董事会所提的议案 但绝大














                                                 













第一章  委托书征集的缘起及作用的演变 7
作来拟定的 14而在美国 机构投资人的持股比例相对较高且投票踊跃 因而
对委托书征集的管理规定详尽而严格 处处体现 公开原则 以保护广大中小
股东的权利 15 
在美国 其专门针对委托书征集的立法几经修订 已比较完善 值得我国
借鉴  
                                                 
14 李军 我国股东代理委托制的模式选择及其规制 法学论坛 1997 年第 4 期 第 28 页  
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第二章  美国对委托书征集的法律规制 
一 立法概况  
对委托书征集的管理 在美国主要是由各州公司法 SEC 的委托书规则
证券交易所规则及公司章程 细则等加以规定 16 
一 州法对委托书的规制 
美国早期的观念把股东表决等同政治投票看待 股东应亲自出席股东会
不得使用委托书进行表决权的代理行使 19 世纪末 随着工业的迅猛发展 观
念开始改变 各州才渐渐以宪法或法律承认委托书制度  
但出于不同的立法政策考虑 美国各州对委托书制度的规定颇不相同 主
要有以下几种情形 (1)禁止代理 该做法过于简单偏激 目前仅有田纳西州公
司法规定 公司可以章程或内部规则禁止或限制出席股东会代理权的委托 除
此之外 没有任何州绝对禁止委托书的授权 (2)禁止出售 有五个州规定股东
不得以金钱或其他对价出售委托书 17 (3)明示代理事项 南达科他州规定 征
集表决代理的说明书应明确写明所征集代理的事项 未记载于委托书的事项
代理人无权代理表决 这一规定排除了 全权代理 的授权 能使股东权利得
以保障 但是代理人对于由其他股东提议的事项或会议中的临时动议 均无代
理权 将使委托书的价值大受减损 (4)不得以不实信息征集委托书 南卡罗来
纳州规定 征集委托书时 在征集资料 委托书 通知或其他通讯 包括口头
或书面 中 不得有虚假或令人误解的重大事实 (5)不得考虑本人利益 1990
年特拉华州公司法修正案已准许股东以电报或其他电子传输方法委托他人行使
投表决权 18表决代理人 (proxy holder)行使表决权时必须本着 代理 的原则
                                                 
16 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, the Economic Structure of Coporation Law, Harvard University 
Press,1991, pp81-89. 
17 转引自林清源 美国出席委托书制度的研究 法学专刊 第 102 期 第 60 页  
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州法的不足 19美国国会在 1934 年 证券交易法 的审查草案中指出 表决
权是股东一项主要的权利 必须赋予从证券交易所购得的每一张股票 经营者
负责经营投资大众所拥有的财产 不应借委托书长期延续其经营权 20美国国
会将委托书的管理通过 证券交易法 的授权 交由 SEC 进行全面管理 1934
年 证券交易法 第 14 条对委托书的使用进行了基本规定 该条成为规范委托
书的基本条文 但该条并未对委托书的使用及征集的管理方法作明确的规定
而是完全授权给 SEC 决定 授权范围十分广泛  
证券交易法 第 1 4 条第 1款规定 任何委托书的征集者 应依 SEC 所
订立的规则进行 任何人违反 SEC 所颁布的规则向注册证券持有人请求 任何
表决权的委托或同意或授权 即属非法 21该条第 2款规范证券交易所的会员
或者已向 SEC 登记的证券商(SECO members)22如何处理委托书的行为 即授权
SEC 界定证券商何时给予或撤销与客户证券相关的表决权的委托 同意或授权
为违法 1964 年修正 证券交易法 时 增补了该条第 3款规定 增加了公司




                                                 
19 Louis Loss , Securities Regulation , p866. 
20 该段文字的原文是 Fair corporate suffrage is an important right that should attach to every equity security 
bought on a public exchange,Managements of properties owned by the investing public should not be permitted 
to perpetuate themselves by the misuse of corporate proxies”, Bloomenthal, Securities and Federal Corporate 
Law ,Clark Boardman Co.Ltd, 1983, Chapter 13-5. 
21 除非明示豁免 所有在美国的全国性证券交易所 包括纽约证券交易所 美国证券交易所和各个地区
的交易所 交易的股票都必须向 SEC 注册 见 1934 年 证券交易法 第 12 条 a 款 此外 当发行人拥
有三百万美元以上的总资产 以及某类登记股权证券为五百人或五百人以上持有时 必须将证券进行注
册 见 1934 年 证券交易法 第 12 条 g 款  
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公司的有关情况 23  
第 14 条原仅适用于上市公司 经 1964 年修订后 扩大了适用的对象 由
上市公司扩及于未上市公司 1982 年 SEC 依第 12 条第 8 款 12(h)项规定的豁免
权力 (exemptive authority) 豁免资产在三百万美元以下的公司可免予办理注
册 自 1985 年起 SEC 在保护大众及投资人利益的前提下 为减少小公司的
负担 允许股东不超过五百人且公司资金未超过五百万美金的公司终止注册  
三 SEC 对委托书的规制 
1 委托书规则的立法背景与沿革 
SEC 依据美国 1934 年 证券交易法 第 14 条的授权 于 1935 年起陆续
制订颁布了五项规则及五个附表 即 Regulations 1 4A 1 4B 1 4C 1 4D 1 4E
和 Schedules 1 4A 1 4B 1 4C 1 4D 1 4E 构成了一般所称的委托书规则 Proxy 
Rules 这些规则成为美国证券法的一个重要组成部分 规则前三项详细规定
了征集委托书的程序以及委托书和委托说明书应记载的事项 后两项规则主要
是规范公开要约收购(tender offer)的行为 对委托书的征集亦有旁及  
委托书规则从施行以来 历经多次修订 在 1992 年的修订之前 委托书规
则在 1935 1965 年的二十年间处于缓慢演进阶段 60 年代末的修正则是出于
立法技术上的原因 并试图与 SEC 制订的其他证券规则相协调 241972 1976
和 1983 年的修订对股东提案规则给予放松 并对股东表决的信息披露规则作了
一些修改 这是在股权革命 股东积极主义的背景下 对股东高涨的参与治理
情绪的回应结果 251992 年委托书规则的修订进行了历史性的重大突破 对相
当一部分内容进行了改动  
2 委托书规则的内容概述 
                                                 
23 该款增订前 现任经营者如能掌握足够的股权或预见出席股东能满足法定人数时 便可规避该规则的
适用 使得股东于开会前无法得知公司情况及提案的内容  See: Bloomenthal, supra , Chapter 13-5.但公司
有可能利用该款规避第 14 条第 1 款的适用 因为它可能阻碍法定人数的出现 并因此导致经营机构自我
永久运行 参见高如星 王敏祥著 美国证券法 法律出版社 2000 年版 第 228 页  
24 Loss & Seligman, Securities Regulation ,3rd ed. , 1990,p2264 & Supp. 1993, pp1936-44, 转引自 Douglas G. 
Smith, A Comparative Analysis of the Proxy Machinery in Germany, Japan, and the United States: Implications 
for the Political Theory of American Corporate Finance, The University of Pittsburgh Law Review, Vol.58, 1996, 
n243. 













第二章  美国对委托书征集的法律规制 11 
委托书规则的宗旨是公开原则 SEC 曾将它在此方面的规定与 1934 年 证
券交易法 的披露要求相提并论 委托书规则通过对披露要求的设计 使股东
的判断依据接近真正参加会议 从而平衡征集者 一般为经营者 与股东的关
系 委托书规则的内容大致可以分为 1 关于信息披露的规定 包括 Rule 14a-3
规定的关于委托说明书及年度报告等其它文件的编具格式与内容 在征集委托
书前 必须依 SEC 规定的格式及内容编具委托说明书及其它文件 向 SEC 申
报 在法定时间内 SEC 未表示异议的 则可以将委托书与委托说明书寄送给被
征集的股东或是刊登广告 Rule14a-4 规定委托书本身的形式与内容必须确保股
东可以发表赞成或反对意见 或对不同议案分别决定 Rule14a-6 规定向 SEC
备案的程序 2 有关委托书竞争的规定 包括 Rule14a-7 规定持异议股东可
以获得股东名单或自行付费由公司代为寄送委托书文件 Rule14a-11 规定各项
费用来源的公开与申报 但只适用于选举或更换董事长方面 3 关于股东提
案权的规定 即 Rule14a-8 规定股东符合一定条件的提议可以刊载入公司经营
者的委托征集文件 交由股东讨论表决或是作为股东表决时的参考 4 防止




在 SEC 制订的委托书规则中 有几个定义扮演着极其重要的角色 Rule 




委托书 proxy 与 征集 solicitation 无疑是所有问题的起点  
                                                 
26 在违反委托书规则涉及损害赔偿的案件中 以违反 Rule14a-9 进行虚假陈述的居多 但委托书规则本身
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1 州法下的 委托书  
虽然 SEC 对委托书征集进行了广泛的规定 但委托书自身却是州法下的产
物 现代公司有数以千计的股东 不可能所有的或是大部分的股东能亲济一堂
参加股东大会 在州法下 通常只有登记簿上的股票持有人才有投票权 27公
司根据股东名册来认知股东 在股东名册上记载为股东的 凭该记载可以主张




在 Heffner v. Uion Nat’l bank & Trust Co.一案中 法庭认为 由于经营者的
委托说明书写明征集表决代理权以选举 15 位董事 内容限定了代理的权限 因




代理人的关系 他们之间的权限由授权委托书或委托说明书 proxy statement
设定 委托书同时还应载明代理人的姓名 列入对股东大会议程的每一审议事
项投赞成 反对或弃权票的指示 或者授权委托人以自己的判断力表决任何提
案 法庭在界定表决权的授权范围时往往以相似于界定合同的方法进行  
2 Rule 14a-1(f)项下的 委托书  
SEC 对委托书的界定为 在 1934 年 证券交易法 第 14 条意义范围内所
包括的表决权代理的授权或同意或以其它方式的授权 不表示反对或异议的
视为同意或授权 30这个定义非常宽泛 规定没有作出反对的表示 就视为同
意或授权 例如 一个股东若是没有来得及表示反对或是不同意授权 根据委
                                                 
27 e.g., Del.Code Ann. Tit.8, Section 212-213,1983 & Supp. 1990, 转引自 Michael D. Waters, Supra, p8. 
28 蒋大兴著 公司法的展开与评判――方法 判例 制度 法律出版社 2001 年版 第 483 页  
29 Michael D. Waters, Supra, p9. 
30 Rule 14a-1(d) : “the term ‘proxy’includes every proxy, consent or authorization within the meaning of section 
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